HUSZAR EDIT ADRIENN-SZENTMIHALYI SZABOLCS

A FISKALIS VISSZACSATOLASI SZABALY HATASANAK VIZSGALATA
DSGE MODELLKERETBEN

Dolgozatunkban az dltalunk megépitett dinamikus sztochasztiRus dltaldnos
egyensulyi modellekben vizsgdljuk meg a kormdnyzati kiaddsi sokkok hatd-
sdat ugy, hogy a kormdnyzat meghatdrozott adossdg- és adoszabdlyokkal tud
beavatkozni és visszafogni kiaddsait, ha az dallamadossag tulsagosan magas,
igy endogénként szerepeltetjiik a fiskdlis politikai valtozokat. Arra a relevdns
kérdésre keresstik a vdlaszt, hogy ennek az un. fiskalis visszacsatoldsi szabaly-
nak a beépitése mennyire vdltoztatjia meg a kormdnyzati Riaddsi sokkok
hatdsdt a gazdasdgi szereplok viselkedésére, kiilonos tekintettel a hdztartdsok
Jogyasztdsara.

BEVEZETES

A vilaggazdasagi valsag soran szamos orszag recesszioba kertilt, a kilabalas érdeké-
ben pedig a kormanyok és a kozponti bankok olyan intézkedések bevezetésére to-
rekedtek, amelyek élénkithetik a gazdasagi novekedést. Elengedhetetlen volt a lik-
viditashiannyal €s a fizetésképtelenséggel kapcsolatos problémak megoldasa, azon-
ban az elszant torekvések ellenére tObb orszag esetében tovabbra is gondot okozott
az aggregalt kereslet rohamos gyengtilése. Mivel a monetaris politikai intézkedések
hatasa csak korlatozott, igy a figyelem a fiskalis politikai hatasmechanizmusokra te-
relédott. A gazdasag lassulasinak megallitasan kiviil a kormanyoknak kezelnitik kel-
lett a hatalmas allamadossagot €s allamhaztartasi hianyt is. Ez a korabbi, nem meg-
feleld fiskalis politikai intézkedések kovetkezményeképpen valt mara ilyen égetd
kérdéssé. Annak érdekében, hogy a felmeriilt problémak orvoslasa sikeres lehes-
sen, kiemelten fontos a fiskdlis transzmisszios mechanizmusok mélyebb vizsgalata.

A kapcsolodo szakirodalomban az az elterjedt elképzelés jelenik meg, hogy a
kormanyzati kiadasokat exogén valtozoként kell kezelni, elvetve ezaltal annak a
lehetdségét, hogy a kormanyzati kiadasok automatikusan reagaljanak az allam-
adossag szintjére. Jelen dolgozatunkban ugyanakkor az altalunk megépitett dina-
mikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellekben (Dynamic Stochastic
General Equilibrium, DSGE) vizsgaltuk meg a kormanyzati kiadasi sokkok hatasat
ugy, hogy a kormanyzat meghatarozott adossag- és addszabalyokkal tudott beavat-
kozni és visszafogni kiadasait, ha az allamadossag talsagosan magas volt, igy endo-
génként szerepeltettik a fiskalis politikai valtozokat. Ennek a fiskdlis visszacsato-
ldsi szabdlynak - vagy ahogyan a szakirodalom nevezi, ,government spending
reversal’-nek - a modellbe épitésével az volt a f6 c€lunk, hogy igazoljuk azon
empirikus eredményeket, amelyek szerint kormanyzati kiadasi sokkokra pozitiv a
fogyasztas reakcioja.

A dolgozat megjelenését a TAMOP 4.2.2/B-10/1-2010-0023 projekt tette lehetGvé.



158 KOZ-GAZDASAG 2012/4

1. A FISKALIS POLITIKAI PROBLEMAK GYOKERE

A fiskalis politikai problémak gyokere régebbre nyulik vissza az elmult évtized tor-
ténéseinél. A masodik vilaghaboru vége utan a legtobb europai orszag korében
egyre felelotlenebb koltségvetési politika jelent meg, a kormanyok fontosnak tar-
tottak a szocialis halo kibdvitését, €s egyre tObbet koltottek joléti kiadasokra, ami a
koltségvetési deficit €s az allamadossag-allomany jelentds novekedés€hez vezetett.
Ezek az orszagok foképp keynesi gazdasagpolitika alkalmazasara torekedtek és az
aggregalt keresletet erdsitették a kormanyzati koltésekkel. Mig a recessziokbol €rte-
lemszerden a kormanyzati koltések novelésével lehet kilabalni, gazdasagi konjunk-
tura idején mindenképpen vissza kell fogni a kiadasokat, inkabb htteni kell a gaz-
dasagot, €s csokkenteni az allamadossagot. Ezt sajnos a legtobb orszag csupan félol-
dalasan alkalmazta, azaz recesszio idején jelentds kiadasokat eszkozolt, de a fellen-
dilések idején nem takaritott meg a rossz idékre.

Ennek a felelGtlen viselkedésnek szamos oka van. Egyrészt, a mindenhol kiéle-
zett politikai csatarozasokban nem igazan lehet szavazatokra szert tenni megszori-
tasokkal. A politikusi gondolkodas a szavazatmaximalizalasrol szol, tehat olyan
intézkedésekre €pitenek, amivel miné€l tObb szavazot tudnak megnyerni maguknak,
€s sajnos ezek a népszeritiségnoveld intézked€sek rendszerint novelik a koltségveté-
si hianyt. Ennek hosszu tavu hatasai aggaszthatnak a politikusokat, de mivel 6k csak
viszonylag rovid tivon (négy éves ciklusokban) gondolkodnak, nem igazan foglal-
koznak ezen problémaval.

Mivel az euro bevezetésével az europai orszagok gazdasagi helyzete még inkabb
interdependensé valt, sulyos hatasai lehetnek annak, ha az eur6zona valamelyik
tagja nem folytat kiszamithato €s felelOs fiskalis politikat. Az eurodvezet tagjai nem
rendelkeznek monetaris autonomiaval, hiszen az Europai Kozponti Bank feladata a
monetaris politikai dontések meghozatala. Ez viszont azzal a helyzettel parosul,
hogy az EU dontéshozoinak nincs lehetdsége beleszolni az egyes tagorszagok fiska-
lis politikajaba, hiszen ezzel megsérten€k azok politikai szuverenitasat. Ez viszont
azt a problémat hordozza magaban, hogy a renitens, felel6tlentl koltekez6 tagal-
lamok megbiuintetésére de facto nincs lehetdség. Mivel a hatasos monetaris politi-
kanak egyértelmien feltétele a kiegyensulyozott €és kiszamithato fiskalis politika,
ezért mindenképpen fontos lehet ennek dsszeuropai 0sszehangolasa.

FOként ezen tényezOk jatszottak szerepet abban, hogy az Europai Unio dontés-
hozoi jelent6s 1€péseket tettek annak megakadalyozasa érdekében, hogy a ,rosszul
viselked6” tagok nem kivant hatasokat okozzanak az eur6zona egészét €rintden.
Ennek egyik pillére a maastrichti kritériumok megalkotasa, amely az eur6zonaba
yjonnan belépdk szamara ir el6 komoly szabalyokat, a masik pillére pedig a Stabili-
tasi €s novekedési paktum, amely olyan fiskalis szabalyokat tartalmaz, amelyek
betartatisa minden eurdpai unios tagallam kotelessége.

2. A FISKALIS KONSZOLIDACIO

Nem a kozelmultbé€li pénziigyi valsag volt az els6 olyan krizis, amikor a recesszio
okozta gazdasagi visszaesést a politikai dontéshozok fiskalis €lénkitéssel probaltak
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enyhiteni, ami komoly finanszirozasi gondokat okozott a novekvo palyara kerild
adossag és deficit miatt. Eppen ezért a fiskilis konszolidacio adekvat médozata mar
régota parazs vitakat szilt a kozgazdaszok korében.

Alesina és Perotti [1995a] azt vizsgaltak, hogy mennyire allandoak, folyamatosak
az egyes kiigazitasok, €s azt allapitottak meg, hogy ebben a legnagyobb szerepet a
konszolidacio Osszetétele hatarozza meg. Azok a kiigazitisok, amelyek a deficit
csOkkentését a szocialis kiadasok, illetve a kormanyzati kiadasok bérjellegti kompo-
nensének jelentds visszafogasaval érték el, sokkal perzisztensebbek voltak, mint
azok, amelyek a jovedelmi adok emel€sével vagy a tOkekiadasok csokkentésével
operaltak. Ez els6sorban azzal magyarazhato, hogy a szocialis kiadasok megvagasa,
illetve a kozszféraban foglalkoztatottak csokkentése komoly, politikailag koltséges
lépések, ugyanakkor azok a kormanyok, amelyek ezeket a Iépéseket meglépik, valo-
szintlleg elkotelezettebbek a tartos konszolidacio mellett.

A konvencionalis elképzelések szerint a fiskalis konszolidaciéo komoly hatranya
lehet, hogy mivel csOkkenti az aggregalt keresletet, ezért a maganfogyasztas vissza-
esés€hez vezethet. Ugyanakkor Giavazzi €s Pagano [1990] arra megallapitasra
jutott, hogy a maganfogyasztas kiugro novekedése éppen a két legdrasztikusabb
(Danidban és Irorszagban a 1980-as években végrehajtott) konszolidacio alatt volt
megfigyelhetd. Ez két dologgal magyarazhato. Az egyik magyarazat szerint a restrik-
tiv fiskalis politika negativ vagyonhatast eredményez a haztartasok szamara, ugyan-
akkor a deficit jelenlegi csOkkentése a transzferek visszavagasan vagy adoemelésen
keresztiil korlatozza annak a lehetdségét, hogy a jovoben a kormany kiugroan nagy
adoemelést hajtson végre. Egy masik magyarazat Blanchard [1990] szerint az lehet,
hogy a nagy koltségvetési kiigazitasok feloldjak a kozelgd konszolidacio konkrétu-
mainak bizonytalansagat, ami csokkenti az Ovatossagi megtakaritasokat.

Alesina €és Perotti [1995b] az OECD-orszagok fiskalis konszolidacidinak elemzé-
se soran azt a kérdést boncolgattak, hogy vajon a megszoritasok szisztematikusan
alacsonyabb gazdasagi novekedést €s magasabb munkanélkiiliséget eredményez-
nek-e. Azt allapitottak meg, hogy ahol a kiigazitasokat perzisztens kiadascsokkenté-
sek utjan hajtottak végre, ott emelkedd gazdasagi novekedés és beruhazas, csokke-
né munkanélkiliség €s alacsonyabb hosszu tava kamatlab valosult meg a konszoli-
dacié nyoman.

A szakirodalomban sokan vizsgaltak, hogy a fiskalis konszolidacio eszkozeként
vajon a kiadasok csokkentése, vagy a bevételek novelése a hatasosabb. A legtobb
tanulmany arra a megallapitasra jutott, hogy a kiadasi oldalon végrehajtott kiigazi-
tas hatékonyabb lehet [von Hagen et al. 2002; Maroto €s Mulas-Granados 2007].
Tsibouris és szerzétarsai [2006] mive szerint ugyanakkor az adok segitségével tor-
ténd konszolidacio is lehet sikeres, amennyiben az adok GDP-hez viszonyitott ara-
nya alacsony szinten van, €s a kiigazitas fokozatosan torténik. A hatékonysagbeli
kulonbséget az okozhatja, hogy a kiadasok visszavagasat legtobbszor komoly, a koz-
szolgaltatasokat érint0 strukturalis valtoztatasok kisérik, mig az adoemelések altala-
ban az alacsony elkotelezettséget jelzik a strukturalis reformok iranyaban a korma-
nyok részérdl.

Marpedig a kormanyzat elkotelezettsége a koltségvetési fegyelem irant fontos
tényezo lehet a piacok szamara, Cotarelli €s Vinals [2009] szerint a kormanyzatnak
a hosszu tavu fiskalis fenntarthatosag iranyaba tett 1€pései megnyugtatoan hatnak



160 KOZ-GAZDASAG 2012/4

a pénzpiacokra, €s ez altal a piaci bizalomra, ami jotékony hatasokkal jarhat az ados-
sag finanszirozasa szempontjabol.

Barrios, Langedijk €s Pench [2010] a kozelmultbéli valsag nyoman azt a kérdés-
kort jartak korbe, hogy a jelenlegi helyzetben az EU tagorszagai milyen eszkozzel
tudnanak feltilemelkedni a fiskalis problémaikon. Mindezt amellett, hogy az eur6zo-
na tagjainak nincs lehetdségiik az arfolyam kiigazitasara, ami hatraltatja a versenyké-
pességi problémakon valo feliilkerekedést, valamint ugy, hogy a bankszektor romok-
ban van. Megvizsgaltak, hogy az 1970-t61 2008-ig terjedd idészakban az OECD tagor-
szagaiban melyek voltak azok a tényezOk, amelyek elosegitették a sikeres koltségve-
tési konszolidaciot. Fontos kérdés lehet, hogy az egyes orszagok dontéshozoinak
mikor kell abbahagyni a fiskalis €lénkitést, és elkezdeni a koltségvetési helyzet stabi-
lizalasat ebben a kényes helyzetben. Az adatok alapjan, ha a restrikciot a pénzugyi
krizis lezarulta utan kezdték el, a sikeres konszolidiciok aranya 56 szazalékos, mig
ha a valsag kozepette kezdték a fiskalis szigort gyakorolni, ez az arany csupan 9 sza-
zalékos volt (pénziigyi valsag nélkiil 34 szazalék volt ez a rata). Sikeres konszolidaci-
Onak azt tekintették, ha a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg legalabb 1,5 sza-
zalékkal novekedett egy €v alatt (gyors konszolidacio), vagy 3 €v alatt nem romlott
jobban mint a GDP 0,5 szazaléka (fokozatos konszolidacio).

Az adossag mértékének befolyasa ellentmondasos lehet, ugyanis magas szintje
er0s Osztonzést adhat a kormanyoknak a koltségvetési helyzet rendbetételére,
ugyanakkor meg is neheziti a fiskalis konszolidaciot a magasabb adossagszolgalat
miatt, kiilonodsen, ha a GDP-novekedés alacsony, mig a kamatok magasak. A kérdés
okonometriai vizsgalata alapjan a két hatas ereddjeként az adossag szintje gyenge
pozitiv hatassal van a konszolidacio sikerességére. Ugyanakkor, ha az adéssag ma-
gas szinten van, a gazdasagi novekedés alacsony €s a kamatlabak magasak, akkor egy
gyorsabb, erételjesebb konszolidacio eredményesebb lehet, mig ellenkezd esetben
érdemes a fokozatos kiigazitas utjat valasztani. Tovabbi eredmények alapjan a
kiadasoldali konszolidacio szignifikansan sikeresebb, mig ha a megszoritasokat
elhuzodo gazdasagi visszaesés idején hajtjak végre, azok valoszintlileg nem lesznek
eredményesek.

3. A FISKALIS VISSZACSATOLASI SZABALY

Az utobbi id6kben a fiskalis politikai elméleti elemzések egyre inkabb el6térbe
kertltek a szakirodalomban, fontos kérdéssé€ 1épett el6 a makrookonomiai transz-
misszios mechanizmusok teljesebb korti megértése. Ugyanakkor a legtobb miben
azzal az igencsak restriktiv feltételezéssel €lnek, hogy a fiskalis politika egyik leg-
fontosabb eszkoze, a kormanyzati kiadasok, exogénnek tekintenddk a modellezés
szempontjabol.

Corsetti és szerzOtarsai [2009] €lesen biraljak ezt a feltételezést, mivel szerintik
erre a valtozora is reagalhat a gazdasag, vagy a kozpénziigyek helyzetére, ahogy pél-
daul a monetaris politika esetén is a szisztematikus reakcio feltételezésével €liink.
Egy SVAR- (Structured Vector AutoRegression) modell segitségével megvizsgaltak
ezt a kérdést az Egyesiilt Allamok adatain, és arra az eredményre jutottak, hogy a
kormanyzati kiadasok nem tekinthet6k exogénnek, mivel reagilnak az adossag



TUDOMANYOS DIAKKORI DOLGOZATOK 161

szintjére, azaz az adatok alapjan a fiskdlis expanzio nyoman l€trejovo magasabb
adossagszint a dontéshozokat arra készteti, hogy az adossag fenntarthato szinten
tartasa €érdekében visszavagjak az €lénkités utan a kiadasaikat. Ezért a modellezé-
sukben endogén kormanyzati kiadast tételeznek fel, amely az adossag optimalis
szinttdl valo eltérése esetén szisztematikusan reagal. Azaz, ha az adossag tal magas,
akkor ennek stabilizalasa nem csak az adok emelésén keresztil torténhet, hanem
mivel endogén a kormanyzati kiadas, ezért ennek csokkenése is elosegiti a fiskalis
konszolidaciot.

Az utobbi idoben jelentds torekvések vannak a fejlett orszagokban a fiskalis kon-
szolidaciora, de a kormanyok ebben nemcsak az adoemelésekre hagyatkoznak,
hanem a kiadasok csokkentésére is, hogy felillkerekedjenek a mult tdlsigosan
expanziv fiskalis politikajan. Ennek kovetkeztében a szisztematikus visszacsatolas
az adossagtol a kormanyzati kiadasra az, hogy a kezdeti novelés utan a kormanyzati
kiadasok a magasabb adoéssagszintre reagalva trend alatti értékre esnek vissza
(ahogy a kapcsolodo szakirodalom hasznalja: government spending reversal).

A fiskalis politikai visszacsatolds szerepeltetése megvaltoztatja a kormanyzati
kiadasok rovid €s kozéptavu hatasait. A maganszektor a kormanyzati kiadasok visz-
szaszoritasan keresztil az inflacio csokkenésére szamit, ami ceteris paribus a hosz-
szu tava kamatlab azonnali csokkenésével jar, ez pedig megnoveli a privat szektor
fogyasztasat. Ennek a pénziigyi csatornanak az erdssége két dologtol fiigg, a nomi-
nalis rigiditasok mértékétdl, illetve a kozponti bank hozzaallasatol az inflaciohoz.
Plauzibilis paraméterek mellett a fiskalis politikai visszacsatolas megléte jelentésen
megnoveli a kormanyzati kiadas multiplikatoranak nagysagat a hosszu tava kamat-
lab valtozasan keresztul.

Klasszikus esetben a kormanyzati kiadasok varatlanul bekovetkezo ideiglenes
novelését végso soron a megemelt adokbol finanszirozzak. Ebben az esetben ugyan
né a kibocsatas, de a fogyasztas a trend alatti szintre kerul. A fogyasztas csokkenése
egyrészt a kormanyzati kiadasok okozta negativ vagyonhatas nyoman kovetkezik be
(a magasabb adok miatt), masrészt az intertemporalis helyettesités miatt, mivel a
kamatlabak n6nek (a keresletélénkités hatasira bekovetkezd inflicios nyomas ered-
ményeként, amit a jegybank monetaris szigoritassal ellensulyoz), a fogyasztok elha-
lasztjak fogyasztasukat a késOébbi periodusokra.

Abban az esetben viszont, ha a kormanyzati kiadasok megnovekedését eredeti-
leg adossagbol finanszirozza a kormany, azutan pedig a kormanyzati kiadasok trend
ala torténd csokkentésével (spending reversal) operal (mindekdzben az adokulcs-
ok nem valtoznak), a haztartasok fogyasztdsanak dinamikdja teljesen eltérd lehet
a standard esethez képest. A fogyasztas dinamikdjaban a kulcsszerepet az jatssza,
hogy a szereplOk a kormanyzati kiadasok trend ald torténd visszaesésére szamita-
nak. Ugyan a monetaris politika kezdetben noveli a kamatlabat, hogy ellensulyozza
a fiskalis élénkités inflacios hatasait, de mivel szamit a kormanyzati kiadasok trend
ala torténo lecsokkenésére, ezért a jovobeli kamatlabakat csokkenteni tudja. Ennek
hatasara a hosszu tavu realkamatlab csokkenni fog (ami tulajdonképpen megjeleni-
ti a piaci szereplOk varakozasait a jovobeli rovid tavi kamatlabakra), ami serkent6-
leg hat a maganfogyasztasra. Az arak ragadossaga miatt, a jovOoben varhato fiskalis
konszolidacio mar joval el6bb kifejti dezinflacios hatasat, mint hogy a kormanyzat
ténylegesen visszavagna a kiadasait a trend alatti szintre. Tekintve, hogy a vallalatok
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arragadossaggal szembesulnek, mar a spending reversal bekovetkezte eldtt csOk-
kentik araikat, ami elGsegiti, hogy a jegybank korabban attérhessen az expanziv
monetaris politikara.

Az empirikus VAR eredmények alapjan [Blanchard €s Perotti, 2002] a magan-
szektor fogyasztasa n6 a kormanyzati kiadasokban bekovetkez6 novekedést kove-
téen (ahogy arrol mar az el6z6 fejezetben is sz6 volt). Ugyanakkor elméleti oldal-
rol vizsgalva a fiskalis expanzio negativ vagyonhatast eredményez (a jovoben var-
hat6 adoemelések kovetkeztében), ami miatt a haztartisok novelik munkakinala-
tukat, illetve csokkentik fogyasztasukat, ami ellentmond az empirianak. Eppen
ennek az ellentmondasnak a feloldasara sziilettek meg azok a miivek [Coenen és
Straub, 2005; Gali et al., 2007], amelyek ugynevezett nem ricardoi, vagy mas
néven likviditdskorldtos fogyasztokat szerepeltettek a modelljeikben, akik nem
képesek intertemporalisan optimalizalni, egyszerlien elfogyasztjak az 0sszes ado-
zas utani jovedelmiuket. Gali és szerzotarsai [2007] muivikkben megmutattak,
hogy a megfeleld aranyu likviditaskorlatos fogyasztot €s ragados arakat tartalma-
z6 DSGE-modellben elérhetd a pozitiv fogyasztasi valasz az expanziv fiskalis poli-
tikara.

ITwata [2009] mivében némiképp mas jellegu fiskalis politikai megkozelités-
sel igyekszik empirikus eredményeket igazolo DSGE-modellt épiteni. Mivel Japan
esetében nem tartja indokoltnak, hogy tulsagosan magas legyen a likviditaskorla-
tos fogyasztOk aranya, ezért modelljét harom torzito adoval egésziti ki, amelyekre
visszacsatolasként hat az adossag szintje. Ezenkiviil a modellben 1€tezik egy visz-
szacsatolasi szabaly a kormanyzati kiadasokra, ami Cosetti és szerzdtarsai [2009]
modelljével ellentétben nem az adossag szintje, hanem az output gap. A modell
tartalmazza tovabba a megfeleld real és nominalis rigiditasokat (fogyasztasi habit,
beruhazasi alkalmazkodasi koltség, kapacitaskihasznaltsag €és Calvo-féle ragados
arak és bérek). Az likviditaskorlatos fogyasztok alacsony aranya ellenére a modell
szintén produkalni tudta az empiriaval egybevago pozitiv fogyasztasi reakciot a
fiskalis expanzio hatasara.

Kitano és Takaku [2011] egy olyan nyitott orszagra €pitenek modellt tanulma-
nyukban, amelyben a haztartasok €és a kormany kulfoldrol vehet fel hitelt amellett,
hogy fiskalis visszacsatolasi szabalyként a kormdnyzati kiaddsoknak az adossdag
szintjére valb reagdldsdt is szerepeltetik a modelljikben (spending reversal).
Elemzéstik szerint a spending reversal szerepeltetése jolétnoveld hatasu lehet, mert
amennyiben az orszagspecifikus kamatprémium érzékenyen reagal az adossag
szintjére, ennek szerepeltetése pozitiv hatasokat eredményezhet azon keresztiil,
hogy a kiulfoldi adossag szintjének kordaban tartdsa miatt csOkkenti a kamatlabak
volatilitasat. Ez a hatas dominalhatja a spending reversal torzito hatasat a tobbi val-
tozo egyensulyi palyajara.

Cimadomo és szerzotarsai [2011] elemzésiikben strukturalis VAR- (Vektor Auto-
Regressziv) modell segitségével az Egyesiilt Allamok adatain azt vizsgaltak, hogy
milyen hatasai vannak a kormanyzati kiadasi sokkoknak akkor, ha a jovében a trend
alatti szintre torténd bezuhanast varnak a szerepldk (van spending reversal), és mi
torténik akkor, ha a kezdeti sokk utan is tartosan a trend felett maradnak a kiadasok
(nincs spending reversal). Eredményeik alapjan a spending reversalt tartalmazo
esetben, mivel a szerepldk alacsonyabb adokat varnak a jovoben, ez pozitiv vagyon-
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hatast eredményez szamukra, ami felerdsiti a fiskalis €lénkités rovid tava hatasait.
Amennyiben a fiskalis expanziot folytatodo trend feletti koltekezés koveti (nincs
spending reversal), a standard keynesi hatasokat feliilirja a szereplék azon iranyu
varakozasa, hogy a jovoben eroteljes fiskalis megszoritasokra kell szamitaniuk, ami
végsd soron az aggregalt kereslet sztikiiléséhez vezet. Az elsé esetben tehat a mul-
tiplikator nagyobb lesz, mint a masodik esetben. S6t, az utobbi esetnél a jovobeli
restriktiv fiskalis politika negativ hatasa domindlja a pozitiv keynesi hatast, igy
O0sszességében negativ hatasa van a kibocsatasra és a fogyasztasra. A spending
reversal esetében tehat a keynesi €s a nem keynesi csatorna (“varakozasi csatorna”)
egy iranyba fejti ki hatasat, mig az ellenkezé esetben a két hatas ellentétes iranyba
hat, st a varakozasi csatorna domindlja a keynesi csatornat, igy sziiletik meg az
0sszességében negativ hatas .

Vélhetd, hogy ennek a témanak kiemelt relevanciaja lehet a jelenleg is zajlo szu-
verénadossag-valsag okozta kényes gazdasagi helyzetben, ahol a politikai dontésho-
zoknak tisztaban kell lennitik a megfelel6 fiskalis hatasmechanizmusokkal annak
érdekében, hogy orszaguk gazdasaga miné€l el6bb ki tudjon kapaszkodni a valsag €s
az amiatt bekovetkezo finanszirozasi problémak okozta mély godorbol.

4. A DSGE- ES AZ RBC-MODELL TULAJDONSAGAI

A kozgazdaszok részben Lucas kritikajara valaszul kezdtek el az 1980-1990-es évek-
ben mikrookonomiai alapu modelleket épiteni, ennek eredményeképpen jottek
létre a dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi, azaz a DSGE-modellek (Dyna-
mic Stochastic General Equilibrium). Jelentés mérfoldk6é volt Baxter és King
[1993] munkassaga a témaban, akik Aschauer és Barro nyoman alkottak meg alap-
modelljiket. Manapsag pedig mar egyre tobb gazdasagpolitikai dontést el6z meg
egy-egy DSGE-modell megkonstrualasa és eredményeinek kiértékelése.

A DSGE-modell gazdasagi szerepldit szamba véve, reprezentativ fogyasztoi
rendszerint végtelen id6horizonton végzik az optimalizaciot, amelynek soran
intertemporalis (iddszakok kozotti) €s intratemporalis (idészakon beliili) donté-
seket is meghoznak. Epithetiink azonban olyan modellt is, amelyben tobb fogyasz-
toi csoport €l egymas mellett, ez megvalosithato példaul likviditaskorlatos fo-
gyasztok beépitésével, vagy konstrualhatunk egyritt élo nemzedékeket magdban
Jfoglalé modellt is, ezek az an. OLG- modellek (Overlapping Generations). A fo-
gyasztokon kiviil reprezentativ vallalatok is tevékenykednek a gazdasagban, 0k
profitot maximalizalnak, illetve harmadik szereploként megjelenik a kormanyzat
is. A rendszerben az alkalmazkodasi folyamatokat a szereplok optimalis dontései
hatarozzak meg.

A DSGE-modellekben az alkalmazkodasi folyamatok végbemehetnek a realvalto-
zokon €s a nominalis valtozokon keresztul is. Azokat a modelleket, amelyekben a
realgazdasagi alkalmazkodasi folyamatok csakis realvaltozokon keresztiil mennek
végbe, a redl iizleti ciklusok modelljének, azaz RBC-modelleknek (Real Business
Cycle) nevezziik. Ennek elméleti megalapozasa Kydland €s Prescott [1982] tanul-
manyahoz fizédik. Azon DSGE-modelleket pedig, amelyek az aggregalt keresleti
sokkok magyarazata soran nominalis surlodasokra, pl. arragadossagra fektetik a
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hangsulyt, #jkeynesi modelleknek nevezzik. Az Gjkeynesi modellezés Rotemberg
és Woodford [1993] tanulmanyahoz kotédik, amelyben a vallalatok mar monopo-
lisztikusan versenyeznek egymassal.

A readl uzleti ciklusok modellje Szildgyi [2008] alapjan szamos kedvezd tulaj-
donsaggal rendelkezik. Ez egy dinamikus €és varakozasokat tartalmazé modell,
hiszen a rendszer differencia- vagy differencidlegyenletekbdl épiil fel. A modell
tartalmazza az exogén valtozoknak adott palyajat, illetve meghatarozottak a struk-
turalis paraméterek értékei is, igy mindezek mellett akarjuk az endogén valtozok
idébeli palyajat leirni. Rendszeriink rendelkezik egy un. dllandoésult dllapottal
(steady state), ehhez konvergal, tehat ezt a modell hosszu tava egyensulyanak is
nevezhetjuk.

Az RBC-modellben a haztartasok simitjdak fogyasztdsukat, amit megtakaritasok
révén, vagy adott esetben hitelfelvétellel tudnak biztositani. Igy a fogyasztok életpa-
lyajovedelmének jelenértékétdl fog fiiggeni, hogy adott periodusban mennyit
fogyasztanak. A modellben €rvényesiil a ricardoi ekvivalencia is. A fogyasztassimi-
tas kovetkeztében ugyanis Barro [1974] alapjan, ha a kormanyzat megvaltoztatja az
adok utemezését, akkor ez nem fogja befolyasolni a fogyaszto €életpalya-jovedelmé-
nek jelenértékét, mert lehet, hogy most tobb adot kell fizetnie, de valamikor a jovo-
ben majd ellensulyozasképp kevesebbet fog beszedni téle az allam. Fontos szerepet
tolt be ez az elmélet azért is, mert a maganszféra varakozasait igy befolyasolja az,
hogy a kormanyzat fenntarthatatlan gazdasagpolitikajanak milyen kovetkezményei
lesznek.

Az RBC-modell kindlatorientdlt, ami mikrookonomiai alapjara vezetheto visz-
sza, ugyanis a kinalati oldal optimalis viselkedése soran profitot maximalizal.
EbbJl kifolyolag a fiskalis politikai dontések kozvetett €s kozvetlen modon is hat-
nak a termeldi oldalra. Megjegyzendd, hogy az RBC-modellben ugy tud hatni a
kormanyzati politika, hogy ha az er6forrasok kinalatat, keresletét, vagy esetleg fel-
hasznalasukat befolyasolja. Tehat nem az a lI€ényeges, hogy mekkora a kormanyza-
ti bevételek illetve kiadasok szintje, hanem a hangsulyt arra kell helyezni, hogy
milyen modon gytjti be az adokat €s, hogy bevételeit mire kolti el pontosan. Ezek-
tol is fiigghet ugyanis, hogy expanziv vagy restriktiv hatasa lesz a kormany gazda-
sagpolitikajanak.

5. KORMANYZATI KIADASI SOKKOK HATASA A DSGE-MODELLEKBEN

Dolgozatunkban eldszor egy egyszeru, zart RBC-modellbdl indultunk ki, majd
pedig 1épésrdl 1€pésre ezt bovitettiik, €s a modell minden tovabbi kiegészitése
utan megvizsgaltuk a kormanyzati kiadasi sokkok hatasat. Jelen publikacioban azt
mutatjuk be, hogy a bdvitések sorozata utan honnan hova jutottunk az eredmé-
nyeinket illetben. A DSGE-modellben Adrom szereplot kiilonboztettiink meg. Egy-
részt a sajat hasznossagat maximalizalo reprezentativ fogyasztot, masrészt a tOké-
letes verseny feltételei kozott profitjat maximalizalé reprezentativ vallalatot,
végul pedig egy exogén modon viselkedd allamot is tartalmaz a modell. A szerep-
16k tehat, az allamot leszamitva, sajat célfiiggvényuket optimalizaljak [Kydland-
Prescott, 1982].
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5.1. AZ EGYSZERU RBC-MODELL

Modelliinket a szereplOk viselkedési egyenleteivel €és az egyensilyi feltételekkel
adtuk meg. A fogyasztonak egy Euler-egyenlet, egy tOkekinalati, egy munkakinalati
€s egy beruhazasi fliggvény volt magatartasi egyenletei kozott, a vallalat pedig egy
termelési fliggvénnyel, egy tokekeresleti €s egy munkakeresleti fliggvénnyel rendel-
kezett, illetve szerepeltettiik a piaci egyensulyi feltételek koziil az arupiaci egyen-
sulyt is az egyenletek kozott.

Ezen egyszerti modelliinkben kormanyzati kiadasi sokkot szimulaltunk. Az egy-
ségnyi szorasu sokknak az endogén valtozokra 40 peridoduson keresztiil gyakorolt
hatasat szemléltetd fontosabb impulzusvalasz-figgvények az [. dbrdan lathatok,
amelyek azt mutatjak meg, hogy az adott endogén valtozo hogyan leng ki a sokk
hatasara ahhoz az allapothoz képest, ha nem tortént volna ilyen valtozas a rendszer-
ben. Ennek alapjan elmondhato, hogy ha az allam megnoveli a kiadasait, az rovid
tavon a termelés novekedés€hez vezet. A gazdasagi szereplOk viszont eldrelatok €s
tudjak, hogy mivel ezt a kormanyzatikiadas-novekedést adobol finanszirozzak, igy
az altaluk befizetend6 adok jelenértéke meg fog emelkedni valamikor a jovoben.

Amennyiben a kormanyzat eladosodik, akkor a realkamatlab megemelkedik.
Magasabb kamatszint arra 0sztonzi a fogyasztot, hogy kevesebbet fogyasszon és
kevesebb beruhazast eszkozoljon. A visszafogott beruhazasok miatt kisebb t6keal-
lomany all csak a vallalatok rendelkezésére. Mivel a fogyasztonak nincs elegendd
bevétele a realbérleti dijbol a lecsokkent tékeallomany miatt, raadasul a kozeljovo-
ben a befizetendd adok jelenértéke is n6 majd, kénytelen tobb munkat vallalni az
allandosult allapothoz képest, amelynek kovetkeztében lecsokken a realbér.
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0.01 12

-0.02

0.02

0.04

-0.06

0

1. abra: Kormanyzati kiadasi sokk hatasa az egyszeri RBC-modellben
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5.2. A KIBOVITETT RBC-MODELL

Annak érdekében, hogy az impulzusvilasz-fliggvények a kiadasi sokkra reagaljanak
empirikus pozitiv fogyasztasi valasszal, alapmodelliinket el6szor kilonbozd realra-
gadossagokkal bovitettiik ki. Kezdetben jfogyasztoi szokdsokat szerepeltettiink
(external habit), majd a beruhazasok alkalmazkodasi koltségét illesztettiik be, tehat
a fogyaszto, mint a vallalat tulajdonosa egy meghatarozott koltséggel szembesiil
akkor, ha a beruhazas eltér allandosult allapotbeli egyensulyi szintjét6l. Tovabbi
rigiditasként kertilt a modellbe a kapacitaskihasznaltsag is, ami miatt a vallalat az
adott idészakban csak a tOke egy meghatarozott aranyat vonhatja be a termelésbe.

Ezt kovetéen, hogy kozelebb keriiljiink a valosaghoz, az addigi lump sum tipusu
egyosszegl adot lecseréltiik torzito jovedelmi €s fogyasztasi adokra. Ezutan a dolgo-
zatunk szempontjabol 1ényeges, fiskalis visszacsatolasi szabaly és ado6szabalyok beil-
lesztése tortént meg Kitano €s Takaku [2011] alapjan, aminek kapcsan mar jelentd-
sen modosultak eredményeink. Amikor a GDP-aranyos allamadossag eltér ugyanis
allandosult allapotbeli szintjétdl, akkor a visszacsatolasi szabalyok muikodésbe 1€p-
nek és visszahuzzak az allamadossagot vagy a kiadasok visszavagasan, vagy az adok
megemelésén keresztiil. Végezetiil pedig az addigi optimalizalé fogyasztok mellé
likviditaskorlatos fogyasztoi csoportot €pitettiink be, amelynek tagjai nem képesek
megtakaritasokat eszkozolni €s hiteleket felvenni, csupan az adott iddszakban ren-
delkezésre allo jovedelmuket koltik el.

A fiskalis visszacsatolasi szabalyok €s a likviditaskorlatos fogyasztok beépitése
utan kedvezo iranyba valtoztak a kapott eredményeink. Vizsgalatainkat haromféle-
képpen végeztik el, egyrészt ugy, hogy csak kiadasi szabalyt szerepeltettiikk a
modellben, masrészt, amikor kizarolag a jovedelmi €s a fogyasztasi adoszabalyok
kertiltek bele, majd pedig ugy, hogy mind a kétféle visszacsatolasi szabalyt beillesz-
tettiik. A legjobb eredményeket akkor kaptuk, amikor csak a kiadasi szabalyt szere-
peltettuk, igy itt ezeket az impulzusvalasz-figgvényeket mutatjuk be.

Ebben a kibdvitett modellben, ahogy a 2. dbran lathato, kormanyzati kiadasi
sokk hatasara a fogyasztas aggregalt szinten a kezdeti periodusban csokken, de né-
hany idGszak utan az allandosult allapotbeli értéket meghalado szintre novekszik.
Mivel a likviditaskorlatos fogyasztok nem képesek hitelt felvenni, megtakaritani,
csupan munkajovedelmiuiket és a transzfereket koltik el minden idészakban, az 6 fo-
gyasztasuk sokkal kevésbé csokken az allandosult allapotbeli szint alatti értékre,
mint az optimalizaloké. Nem is emelkedik azonban olyan gyorsan djra a trend fOlé,
foként amiatt, mert a kamatlab fokozatos csokkenése nem készteti Oket fogyaszta-
suk novelésére. Az idO6ben optimalizalo fogyasztok erésen visszafogjak fogyasztasu-
kat, mivel a kormanyzati kiadasok novelése miatt a kamatlab hirtelen megugrik, igy
nekik érdemesebb elhalasztaniuk a fogyasztasukat a kés6bbi id0szakokra, am ami-
kor a redlkamatlab csokkenni kezd, értelemszertien megugrik a fogyasztasuk.

5.3. TOVABBI KUTATASI EREDMENYEK

Empirikus vizsgalatot is végeztiink vektor autoregressziv (VAR-) modell segitségé-
vel. Négy kiillonb6z6 adottsagu orszag (Svédorszag, Dania, Egyesiilt Allamok, Belgi-
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2. abra: Kormanyzati kiadasi sokk hatasa a kibdévitett RBC-modellben

um) iddsoros adatainak segitségével igazoltunk a dolgozatunk szempontjabol rele-
vans két allitast. Egyrészt azt, hogy a kormanyzati kiadasok nem tekinthetdk exogén
valtozonak, hanem endogénként kell kezeli, azaz a rendszer palyajat mas valtozoi
(leginkabb a GDP-aranyos adossag) szignifikansan befolyasoljak. Masrészt az ada-
tok segitségével megvizsgaltuk a szakirodalomban tobb szerz altal is igazolt meg-
figyelést, amely szerint a kormanyzati kiadasok novelése pozitiv iranyba mozditja el
a fogyasztast. A vizsgalatok alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy ugyan a
vizsgalt hatasok kvantitative kiilonboznek az egyes orszagok esetében, van ahol
gyengébb, van ahol erdsebb szignifikanciaval rendelkeznek, ugyanakkor a sza-
munkra relevans Osszefliggések esetében iranyuk megegyezik. Eredményeink tehat
nem orszagspecifikusak, hanem a megfelel keretek kozott altalanosnak tekinthe-
tok.

Vizsgalataink alapjan a magasabb GDP-aranyos adossagra negativan reagal a kor-
manyzati kiadasok szintje, a fogyasztas novekszik a kormanyzati kiadasok emelésé-
nek hatasara, a magas adossagszint megemeli a realkamatlabat, a kormanyzati kiada-
sok és a GDP-aranyos ad0ssag egyarant erdsen perzisztens, valamint a kormanyzati
kiadasok emelése pozitivan hat a kibocsatasra, mig a GDP-aranyos adossag emelke-
dése negativan. Elmé€leti modelliinket éppen ezért oly moédon probaltuk tovabb
bdviteni, hogy pontosabban visszaadja a kapott empirikus eredményeket.

DSGE-modelliinkben mar az eddigi bévitések hatasara is sikertilt a kormanyzati
kiadasi sokkra néhany periodus utan pozitiv fogyasztasi valaszt kapnunk, azonban
az enné€l is jobb eredmények elérése érdekében tovabbi kutatasokat végeztink.
Egyrészt az eddigi zart modellt kinyitottuk kulfold felé, ezzel is kozelebb kertilve a
valosiaghoz, masrészt pedig nomindlis ragadossdg bevezetésére is sor kertlt a val-
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lalatok arazasat befolyasolo alkalmazkodasi koltségeken keresztil. Ezzel az un.
Rotemberg-arazassal parhuzamosan természetesen sziiksé€g volt a monetaris politi-
ka beépitésére is. Eredményiil egy 25 egyenletbdl felépuld, kozepes méretl j-
keynesi modellt kaptunk.

A 3. dabra impulzusvalasz-fliiggvényei a kiadasi sokkra szintén azt az esetet mutat-
jak, amikor a fiskalis visszacsatolasi szabalyok koziil csak a kiadasok reagalhatnak a
GDP-aranyos allamadossag eltérésére. A leglényegesebb elem az, hogy a szerepl6k
szamitanak a kiadasok jovobeli csokkenésére (mig az adok nem valtoznak). A jegy-
banknak az inflacios nyomas miatt novelnie kell a kamatlabat, de mivel szamit arra,
hogy a kiadasok trend alatti szintre siillyednek, ezért a kés6bbi periodusokban
hamarabb el tudja kezdeni a kamatlabak csokkentését, ami stimulalja a fogyasztast.
Az arragadossag szerepeltetése pedig a vallalatok viselkedés€t valtoztatja meg.
Mivel tudjak, hogy fiskalis konszolidaciora kell szamitani, hamarabb elkezdik csOk-
kenteni az arakat, ami miatt a jegybank korabban attérhet a dezinflacios szigoritas-
rol a kamatlabak csokkentésére.

A kovetkez$ folyamatoknak koszonhetéen, ebben az esetben az aggregalt
fogyasztas a vizsgalt husz periodus egészében a trend feletti szintjén tartozkodik,
nem esik be az egyensulyi €rtéke ala, ahogy az el6z6ekben lathato volt. A kezdeti
novekedést a likviditaskorlatos haztartasok biztositjak, amelyek a megnovekedett
realbérek kovetkeztében fogyasztanak tobbet, majd amikor ez a hatas elttnik, a
realkamatlabak csOkkenése kovetkeztében az optimalizalo haztartasok novelik
fogyasztasi kiadasaikat, igy tartjak a fogyasztast folyamatosan a trend feletti szin-
ten.
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Végezetul jol€ti elemzést is végeztiink arra vonatkozoan, hogy ebben a kozepes
méretlinek mondhat6é ujkeynesi modellben akkor rendelkezik-e a fogyaszto na-
gyobb hasznossaggal, amikor szerepeltetjiikk a visszacsatolasi szabalyt a rendszer-
ben, vagy akkor, amikor nem. Eredményeink alapjan azt allapithatjuk meg, hogy a
fogyasztok hasznossaga magasabb abban az esetben, ha a modell tartalmaz olyan
visszacsatolasi szabalyt, ahol a kormanyzati kiadasok reagilnak a megnovekedett
adossagra.

KONKLUZIO

Dolgozatunkban a fiskalis politikai hatasmechanizmusok vizsgalatara helyeztiik a
hangsulyt, amelyek igencsak el6térbe kertiltek a jelenlegi valsag kapcsan. Elsdsor-
ban a kormanyzati kiadasok megvaltozasanak hatasat akartuk elméleti modelljeink-
ben gorcsd ala venni, ugy, hogy a fiskalis visszacsatolasi szabalyok €letbe l1€ptetésé-
vel felerdsitjiik a jelenlegi expanziv kormanyzati politika hatasat a gazdasagi szerep-
16k viselkedésére. Ennek €rdekében elsé l€pésben egy egyszerii RBC-modellen
vizsgaltuk meg a sokk hatdsat, azonban az impulzusvalasz-fliggvények nem adtak
vissza az elvirt fogyasztisi reakciot. Am a megfelel6 redlragadossigok, torzit6 adok,
fiskalis visszacsatolasi szabaly, likviditaskorlatos fogyasztok, illetve arragadossagok
modelliinkbe épitésével végiil megkaptuk azt az empirikus eredményt, amely sze-
rint a kormanyzati kiadasok novelése pozitiv reakciot eredményez a fogyasztas
szintjében. A visszacsatolasi szabaly l€tjogosultsagat pedig a haztartasok hasznossa-
gat illetéen is sikertlt objektiv modon igazolnunk.
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